全球M&A·的动向及其效果 by 郑甘澍
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(一 )欧洲企业对美国的 MA &
据统计 19 9 9 年全球跨国界的 M &A从 19 9 8年的 6
,









自 19 9 5 年以来连续 5 年刷新了历史最高记录
。
20 0 年 1





超过了 19 9 9 年的水平
,




M & A 的地区
、
国别动向





















从大型 M & A (交易金额超过 10 亿美元 )的交易件数来看
,
欧洲
区域内的 M & A 由 19 9 8 年的 2 7 件上升到 19 9 9 年的 47 件
,
欧洲对美国的 M & A 也由 19 98 年















法国 19 9 年达 1
,








荷兰为 52 2 亿美元 (增长 10 4 2 % )
。








、 2 00 0 年 厂二下一二一
} 瑙 仪 牛 } 几 倒率 比 例 l 一 9 月 } 比 倒例
世 界 2 5 1
,
1 29 3 3 3
,












4 7 6 10
.
0
美 国 6 5
,
1 15 8 5
,
3 2 1 1 4 6
,
6 55 13 4
,




7 1 1 5
.
3 3 0 1 2
.
9
加 拿 大 9
,
4 1 2 16
,
6 4 4 3 8
,
0 8 5 2 0
,






1 4 5 3
.
3
E U 1 1 0
,
3 3 0 1 5 0
,
7 8 4 3 2 1
,
16 7 5 7 0
,
7 8 1 7 7 7 6 6
.
9 6 6 4
,
6 1 7 7 4
.
5
英 国 4 4
,
82 5 6 2
.
9 7 1 1 10
,
28 7 2 2 4
,




3 3 4 1
,
2 8 8 3 8
.
2




0 2 3 39
,
09 7 10 7
,




6 1 1 9
,
58 2 1 3
.
4
德 国 2 0
,
0 15 1 3
,
6 4 0 6 9
,
7 8 7 9 1
,






2 2 7 5
.
1




0 1 0 2 5
.
55 9 5 2
,













3 6 7 1 6
,
87 5 3 1
,






6 2 6 4
.
9
比 利 时 3
,
3 1 4 2
,
1 1 9 2
,
6 33 1 5
,






8 4 3 2
.
4
意 大 利 l
,
8 2 0 5
,
0 1 0 1 5
,
8 5 2 1 5
,











2 1 2 8
,
10 1 1 6
,
7 5 7 1 1
,













2 7 9 1
,
1 6 0 l
,











7 3 1 1 1
,
4 2 3 4 1
,
9 18 2 4
,













3 5 8 1 0
,




7 9 4 0 4
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〔资料 〕日本贸易振兴会根据 T ho m os
n Fi na nc ail 公司 I B / CM 集团的数据整理而 成
。
进人 2 0 0 0 年
,









占全世界的比例 由 19 9 9 年的 26
.









19 9 9 年新加坡
、





5 倍 )和 18 亿美元 (增长 9
.









19 9 9 年的首位是美国
,












作为欧洲区域内 M & A 的镜像
,
E U 整体










1 9 9 9 年新加坡
、
台湾金额分别为 3 7 亿美元 (增长 6
.




















阿根廷受到石油公司 Y P F 民营化的影响
,
达到




智利达 90 亿美元 (增长 4
,
5 倍 ) (参见表 2 )
。





9 6 年 9 7 年 9 8 年 9 年 } ~
, , 二、 }
. t
、 2 000 年 厂下厂一二一
}
’ 省仪平 ! 比 倒例 1
一 9 月 } 比 例
世 界 2 5 1
,
1 2 9 3 3 3
,
9 2 9 6 0 4
,
6 20 8 5 2
,
7 6 8 4 1
.




4 7 6 1 0 0
.
0
美 国 7 8
,
12 5 8 9
,
5 5 5 2 2 4
,
8 00 2 65
,




2 2 0 0
,
6 6 2 2 2
.
5
加 拿 大 1 1
,
2 1 5 9
,
5 7 2 1 7
,
7 4 3 3 2
,









英 国 8 9
,
0 2 6 1 2 7
,
2 0 7 2 2 7
,
2 00 3 99
,











2 4 3 4 8
,
9 5 6 1 0 1
,













1 4 0 3
,















德 国 1 2
,
0 1 8 12
,
5 4 7 2 0
,
5 6 2 5 4
,








次、 月r na lo f Tr as nla tio nr f以













































































































































































































































































































































△ 7 6 1







































































































































































































[注 ]仁资料 ]同表 1
。
.2 M & A 的行业动向
( 1 )非制造业的 M & A



























































































制造业的 M & A 仍然是主流
。





96 年 9 7 年 9 8 年 99 年 } 二
, ,
击 }
二 、 20 0 年厂下下
一
} 渭认华 ! FL比 倒例 1
一 9 月 1 比 侧例
第一产业 2 3
,




56 5 4 0
,











天然气 (石油精炼 ) 巧
,
4 2 8 12
,
2 14 7 5
,
3 8 1 2 5
,









农林水产业 5 1 4 2
,
1 2 7 8
,









4 7 4 7
,
5 8 1 6
,
4 7 0 1 3
,
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制造业 79
,
5 6 3 1 1 5
,
3 1 4 2 05
,
9 6 7 2 9 5
,















4 9 6 3 2
,













皮革制品 9 2 8 2
,

























3 1 4 1 2
,















3 0 0 9
,
0 3 9 1 2
,













4 3 7 3 7
,
2 7 3 3 5
,
8 8 1 96
,

















1 9 6 1 4
,









0 5 1 2 6
,
2 6 7 1 0 7
,
0 5 7 1 08
,















4 4 8 18
,
0 1 9 3 8
,


































8 5 1 1 1
,











4 7 4 4
,
5 2 6 4 9
,
9 4 8 1 8
,















2 7 4 1 3
,
1 2 0 1 1
,






8 7 2 0
.
3
其他制造业 3 14 2 0 1 3
,




1 2 7 3 0
.
0
非制造业 1 4 7
,
8 17 1 96
,
6 9 4 30 8
.
08 8 5 1 7
,















5 7 3 3 1
,
9 2 2 3 4
,
0 86 4 6
,











7 7 6 7
,
5 5 7 1 6
,
2 0 8 19
,











6 5 9 1 8
,
5 4 8 4 5
,
0 4 9 1 6 8
,




8 3 5 4
,





90 6 6 8 7 3
,
3 0 9 3
,






5 1 4 0
.
4
商 业 3 2
,
6 8 7 2 0
,
2 0 7 4 0
,
8 7 8 5 9
,













4 0 4 10
,
9 5 3 2 0
,
1 4 9 1 1
,













8 1 4 5 8
,
7 4 3 10 1
,
0 6 9 1 3 7
,






0 1 4 1 0
.
4
饭店 (含博彩业 ) 2
,
4 6 1 5
,
9 2 3 10
,
4 8 4 4
,











5 4 8 4 2
,
13 9 3 6
,
85 8 6 6
,




8 1 1 4
,





6 5 9 4 2 5 1
.
9 7 9 2
,

















7 3 5 1 1
,






8 6 3 2
.
8
娱 乐 6 0 9 l
,
4 6 0 l
,






3 9 3 0
.
2
电 影 1 8 2 1
,
5 1 0 1
,






8 6 1 0 7
商业服务 8
,
7 9 8 1 1
,
0 3 9 18
,
8 6 1 3 2
,











9 3 1 1
,
7 6 4 4
,
5 3 8 1 0
,






5 5 9 1
.
3
合 计 2 5 1
,
1 2 9 3 3 3
,
9 2 9 6 0 4
,
6 2 0 8 5 2
,
7 6 8 4 1
.
0 1 0 0
.
0 8 9 2
,






























保险业的 M & A
金融
·
保险行业 M & A 的特征是欧洲区域内以及欧洲对美国的 M & A 显著增加 (参见表
5 )
。





区域 内的还是对美国的 M & A 都十分活跃
。
例如英国的 H SB C( 香港上海汇丰银行 )收购了法
国商业银行 ( C C F)
二
北欧最大的银行梅丽塔诺 多银行 (M er it
a N or d bna kne
,
挪威 )收购了丹麦
第二大银行 ( V ni d




J侧r a nlo fT r a n









以扩大市场份额为 目标的 M & A 也十分活跃
。










表 4 世界主要通讯公司的跨国 M & A (单位
:
10 万美元 》




7 N T T E七C心M
o I n e
.
(日本 ) K PN M o b il
e









9 N I T C为m m





( 日本 ) v
e巧o l n e (美国 ) 5
,
69 4
99 6 Am e ri tec h c b rp
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9 9 6 AT & T Ca














K P N ) (美国 E 一 P l
u s M ob ilf
u n k (; m b H (O t















(百慕大群岛 ) F or nti er 伪
r p
.
















( C i t i
e









u p P l
一
C (英国 ) A i
r T ou
e






r i t si h T e le oc m ( Co
n
ce
r t ) (英国 ) A T & T 肠甲
.
(〔沁










C (英国 ) M
a n n
mes
a n n A G (德国 ) 2 0 2
,
7 8 5
2 00 0 6 B T H a w t h o nr l
, t d
.
(英国 ) 1巫进 t T
e l助m G or
u p P x
矛
e (爱尔兰 ) 2
、
1 5 4
20 00 7 V司









lec mo SA (法国 ) M
o



















5 Fr na ce T el oec m S








e e T e leoc m S
A (法国 ) O拍
n g e P l尤 (M






n e s m a n n A G (德国 ) I
n g C o l ive t t i 一 T e leoc m I






e u t s e h e T e le kmo A G (德国 ) O







1 M a n n
mes
a n n A G (德国 ) O






e of n ie a SA (西班牙 ) Te le















o n ie a SA (西班牙 ) 及一
e of n ie a d e A铭 e n t in a SA (阿根廷 ) 3
,
7 1 8
2 0 0 0
.




SA (西班牙 ) T
e
les u d es r e Ce l









n t e rt a imn
e n t N V (荷兰 ) 4
,
6 1 2






保险公司的跨国 M & A (单位
: 10 万美元 )



















。 D e u t s e h
e B a n k A G (德国 ) Ba












(百慕大群岛 ) e rG N A 汤
r p
.
U S & I n t e m a t ion









if e na d P or
v in e ia l(法国 ) G





7 A e g o n N v (荷兰 ) T
r a n s
A m








1 1 D ex `
a B e lg i
u m ( 比利时 ) D





12 Sk na d i
a
F oe
r as k d n g s N o n l ief (瑞典 ) S t




12 HBS C H
o
ld in g。 P I刃 (英国 ) R





2 IVn es ot
r
G or 叩 (澳大利亚 ) N
a t io n a ! P or v id o t I
n o t i t u t ion (英国 ) 7
,
7 0 3
2 0 00 1 N





in g 咄 (瑞典 ) M





5 A ll ia
n : A G (德国 ) P IM CO ^ d
v ios sr G
r o u p (美国 ) 4
,
82 5
2 0 0 0
.
6 M er i t a lN o r d ha
n k e n (瑞典 ) U









e a n d P or v in e ia l(英国 ) 4
,
4 2 6
2 0 0 0
.
7 H s B e H
o ld in g 3 P l e (英国 ) C
r e
d i , 伽 nr
n l e r e , a l d
e F r a n e e (法国 ) 3
,
5 3 5
2 0 0 0
.
8 C h议 M an h






r t F le m , n g H o ld in g S I td (英国 ) 1 1
,
10 0
2 0 0 0 9 王为G G r o u p N v (荷兰 ) R
e l : a s :
a :
F i
n a n e ia l o
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( 1) 全球性的贸易投资 自由化
19 95 年 w T O 成立后所产生的诸多协定 中
,















































































这些举措亦成为促进 M & A 增长的主要原因
。













据 O EDc 统计
1 9 9 9 年




















因此象 19 9 8 年巴西的电子通讯公司
、
1 9 9 年阿根廷的石油公司等则通过外资企业的收
购而实现了民营化
。
此类民营化的增加也是促使 M & A 增长的主要因素
。
( 3) 经济危机
























这些都是促进 M & A 快速发展的重要
原因
。
(三 )跨国 M & A 的今后动向





























一领域里的 M & A
。




















































M & A 的效果
从 9 0 年代前半期开始
,
以欧美为中心的跨国 M & A 的案件大幅增长
,
但是许多研究表明
M & A 并没发挥出象当初预期那样的相乘效应
。




















通过 M & A 之后股价的一系列变化评价
M & A 的效果
。
②除了 RO A (总资产收益率 )
、
R O E (股东资本收益率 )之外
,












M & A 效果的案例分析







对其 M & A 的效果进行了研究和分析 (见表 5 )
。
分析












通讯等 )③需要巨额 R & D 费用的产业
l 8
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本文依据以下三项指标评价 M & A 的效果
。
①股价是否上涨







从本文 巧 个考察对象的股价变动情 况看
,
有 8 个企业 的股价 ( 2 0 0 0 年 1 月底 )低于
M & A 发表 日的股价水平
。




















大西洋贝尔 ( 2 0 0 0 年 6 月与 G T E 合并
,





















































从企业的综合性收益指标 R O A 来看
,











跨越国界的 M & A 与一国企业间的 M & A 的效果也有
较大的不同
。
10 个跨 国的 M & A 中
,
有 7 家 企业 的股 价下跌
,
而 5 个同一国的企业之间的






M & A 的效果
”
案例分析一览表
企 业 名 戴姆勒 一 克莱斯勒 福 特 T R W
D a im l
e r C h r y s le r F o dr
业 种 汽 车 汽 车 汽车零件
M & A 完了日期 1 9 9 8 年 1 1月 1 9 9 9 年 3 月 19 9 9 年 5 月
交易金额
·
方法 4 0 5 亿美元 (股票交换 ) 6 5 亿美元 (现金 ) 68 亿美元 (现金 )
概 要 德国的戴姆勒奔驰公司与美国的 克 由美 国 的福特公司收 购 由美 国的 T RW 收 购 英
莱斯勒公司合并 瑞典的沃尔沃 ( V ( ) 1
_
v o ) 国的 l
_ u e as v a r i t y 公司
















M & A 之后的动向
·









今后 3年计划削减为 亿美元成本费用 2 5% (9 年 IQ 一 3Q )~ 2 4
.
美元 ( 98 年 ) ~ 1 10 亿美
·
原克莱斯勒公司的干部相继退任 5 % ( 2 0以)年 IQ 一 3Q ) 元 ( 9 9 年 )
RO A 1 2
.
7% ( 9 8 年 )~ 1 3
.
2 % ( 9 9 年 ) 2
.
6 % ( 9 8 年 12 月 )~ 2
.
6 7 % ( 98 年 12 月 )~ 2
.
6 % ( 9 9 年 1 2 月 ) 6% ( 9 9 年 12 月 )
纯 利 润 1 3 亿美 元 ( 9 9
.
3 Q ) ~ 3 亿美 元 9
.
6 亿美元 ( 9 9
.









9 亿美元 ( 2 0 0 0
,
3 Q ) 4
.





9 美元 ~ 108 美元 ~ 38
.
4 美元 3 2
.
8 美元 ~ 6 6 美元 ~ 50
.





0 美元 ~ 3
.
1 美元
J田r a nlo f Tr as nla ti佣 fr创 11F o r e ig nL i te
r a t ur es o f Ee即的 ics
企 业 名 N CH B P阿莫科公司 N EC
m B P Aoc o
业 种 机 械 石 油 电子电气
M & A完了日期 1 9 9 9年 1 1月 199 8年 1 2月 19 9 6年 6月
交易金额
·
方法 2 6亿美元 (现金 )4 8 2亿美元 (股票交换 ) 3亿美元 (现金 )
概 要 由荷兰的 N
e
wH
o !la nd公司收购美 英国 B P公 司收 购 美国 N EC收购 美国 P


















M & A 之后的动向
·











20 02 年之前削减 20 % 员工 ~ 80
,




收购美国的 AR仪 ) 公司
RO A 4
.
2 % ( 9 8 年 1 2 月 ) ~ 0
.
8 % ( 9 9 年 7
.




8 % ( 9 6 年 3 月 ) ~ 1
12 月 ) (9 9 年 ) 9 % ( 9 8 年 3 月 )
纯利润 l
,
80 0 万美元 ( 9 9
.
IQ 一 3Q ) ~ 1
.
1 15 亿美元 (卯
.
IQ 一Q2 )~ 1
.
6 亿美元的净损失 ( 9 9
亿美元赤字 ( 2 0 0 0 IQ 一 3Q ) 位亿美元 ( 2刃〕
.
IQ 一 2动 年 )
股 价 1 6
.
















企 业 名 阿芝利克斯 德意志银行 美洲银行
As
u r ix ( E
n or n 子公司 ) 1关
u t s h





e r . e a
业 种 公 共 银 行 银 行
M & A 完了日期 1 9 9 8 年 1 0 月 1 9 9 9 年 6 月 1 9 9 8 年 9 月
交易金额
·
方法 2 2 亿美元 (现金 ) 91 亿美元 (现金 ) 6 2 0 亿美元 (股票交换 )
概 要 美国的 E
n




k o f A m
e r ie a 收 购美
es x W
a t e r 国的 Ba
n
k
e sr T ur s t 国的 N es h
o n z 、 : B a n k





















: x 5 8
,
8 6 6 人 一
第 12 位 (卯
.
IQ 一 ZQ) ~ 世 1 4 6
,
3 4 6 人







5 3 5~ 4
,
4 14
R O A 0
.
3 % ( 98 年 1 2 月 ) ~ 0
.
9 % ( 9 9 年 0
.
2 8 % ( 98 年 12 月 ) ~ 1
.
2 % ( 9 7 年 12 月 )
一` 0
.
12 月 ) 0
.
31% ( 99 年 1 2 月 ) 8 % ( 98 年 一2 月 )
纯 利 润 2
,
9 50 万美元 ( 9 9
.
IQ 一 ZQ )~ l
,
4 4 0 6
,
7 00 万欧元 ( 99
.
3 Q )~ 6 1
.





万美元 ( 20 00
.
I Q 一 Z Q ) 5
.
9 亿欧元 ( 2 0 00
.
3 Q ) 3Q ) ~ 6 4
.
8 亿 美 元
( ?帕0 10 一 飞O )
股 价 1 9 1 美元一 2 3
.




9 美元~ 5 4 美元~ 75 3 美元 ~
72
.
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企 业 名 辉瑞 法玛西亚 北电网络
Pf i
zr e Ph
ar ll la e ia N o r te lN
e two r k
s
业 种 制 药 制 药 通讯设备
M& A完了日期 2 98 9年 2 0 月 1 9 95年 1 1月
,
19 9 8 年 8 月
( 1 9 9 9 年 1 2 月 )
交易金额
·
方法 8 92 亿美元 (股票交换 ) 130 亿美元 (股票交换 ) 9 3 亿美元 (股票交换 )
概要 美 国 的 Pf iez
r
公 司 收 购 美 国 的 美国的 P l
l a
mr
a e ia 与 R i
s e
加拿大 N
o r t e l N
e tw o r k
s
w
a r n e r 一 I a m b





其后 又 与 收 购美 国 B
a y N e tw o r k s
美国的 M on as nt
o
合并 公司
M & A 的目标
·
用 18 个月削减 16 亿美元的费用
·









5 4 0 人 ~ 3 0
, ·
在光纤传送领域成为龙
5 0 0 人 头企业
·
用 3卿寸l司开发邓 种新药
M & A 之 后的动向
·









2 0 0 2 年削减 6 亿 3
,












RO A 1 4
.
4 % ( 9 7 年 12 月 ) ~ 1 8
.
3 % ( 9 8 △ 1
.
5 % ( 9 8 年 1 2 月 )~ 6
.
6 % ( 9 7 年 12 月 ) ~
年 12 月 ) 3
.
6 % ( 9 9 年 1 2 月 ) △ 2
.
7 % ( 9 8 年 1 2 月 )




7 亿美元 ( 9 9
.


















3 美元 ~ 42
.
8 美元 47 1美元~ 61 美元~ 61 13
.




企 业 名 沃达丰集团 大西洋贝尔 美国在线
V o 〔 la of
n e G r o u P (现为 、
厂e r iz o n ) A m
e r ie a O n lin e
业 种 手提 电话 通 讯 因特网服务
M & A 完 了日期 1 9 9 9 年 6 月 1 9 9 7年 8 月
,
1 99 9 年 3 月
( 2 0 00 年 6 月 )
交易金额
·
方法 6 0 3 亿美元 (股 票交换 ) 2 13 亿美元 (股票交换 ) 4 2 亿美元 (股票交换 )
概 要 英国的沃达丰收 购美 国的 Ai
r T ou hc 美国的 倒 I A
t lna t i
。
公司 美 国在 线收 购 美 国 的
(沁m m u n i e a t io n s 与美国的 N yn xe 公司合并 N
e tcs pa
e
M & A 的目标
·






通过获取 N et cs Pa
e
所拥











M & A 之后的动向
·
与 B





























3 0 0 人 ( 9 9 年 3 月 )~ 4 0
,
罢工 00 0 人~ 1 5
,
0 00 人
7 0 0 人 ( 2 0 0 0 年 3 月 )
·
2 0 00 年 6 月与 G T E 合
并
,
公司更名为 v er iOZ
n
R O A 1 7
.
5 % ( 9 9 年 3 月 ) ~ 0
.
3 % ( 2 00 0 7
.




2 % ( 98 年 6 月 ) ~ 1 4
.
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在确定时限内 (可能在 2 0 10 年或
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,2 00 0年 1 月 30 日的股价
” 。
· “
2 0 0 0年 1 1月 3 0 日的股价
” 。
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